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負債 百万ポンド 資産 百万ポンド
銀行券流通高
政府預金
特別預金
銀行業者預金
その他の勘定
資本金と準備金
3，227
　16
　222
　265
　139
　18
政府証券
割引と貸付
その他
3，745
　50
　92
3，887 3，887
（出所）Bank　of　England　Quarterly　Bulletin，　December　1969，　Table　5
う。
　第3表はイングランド銀行の簡単なバランスシ
ートを示している5）。政府金融の仲介者としての
イングランド銀行の重要性はただちに明らかとな
る。イングランド銀行の資産の95％以上が政府証
券であり、イソグランド銀行の負債の90％以上が
現金一通貨と銀行業者の預金一である。貨幣
的意義をもつただ一つのその他の負債は特別預金
一預金銀行によって強制的になされた預金一
である。これらの効果については第5章で議論さ
れるであろう。資産の側では、割引と貸付はイン
グラソド銀行によって割引かれた大蔵省証券と商
業手形であり、貸付はそれぞれ割引市場に対して
なされた貸付である。市場操作を通じて、イング
ランド銀行はもしそうしようとすれぽ、これらの
貸付に対する需要を形成する地位にあることがま
もなく判明するでしょう。
　イソグランド銀行は政府金融を用立てるのに選
択する方法は政策一この政策は貨幣供給にとっ
て重要な意味を持つ一の問題である。政府に対
する銀行として、イングランド銀行は国債を管理
する。これはイングランド銀行が政府証券の市場
において必然的に大きな役割を演ずることを意味
する。我々が既に見たように、政府の全体的な金
融要請は毎日変化する。租税収入の流れにおける
はっきりとした周期的な傾向がある。そして、こ
の周期的な傾向が政府の借入要請、公債発行の満
期そして再度の融資の要請における同様な傾向を
引き起こすことになる。追加的な借入は通常政府
部門の貯蓄を上回る資本支出の超過分を相殺する
ために要請される。そして外国為替市場の操作は
また政府の国内借入に影響を及ぼす。広範囲の満
期証券をカバーするイングランド銀行自身の政府
証券保有は公開市場操作を通じて様々な満期の大
蔵省証券、金緑公債の売買を通じて全体の利子率
の構造に影響を及ぼす権限をイングランド銀行に
与える。
　もしイングランド銀行の政府証券の売却が政府
の直接的資金需要を超えるものであるならば、イ
ングランド銀行は民間部門の現金の額を削減す
る。証券の購入者は彼らの銀行当座勘定宛に小切
手を振り出すことによって証券の代金を支払う。
これらの小切手振り出しの最初のインパクトはイ
ングラソド銀行に持つ銀行業者預金の減少とな
る。これは預金銀行が預金銀行自身の現金保有と
彼らの預金債務との間で維持する関係を撹乱す
る6）。預金銀行は現金不足の状態となる。銀行以
外の公衆が預金銀行に公衆の現金保有の多くを預
託することを望んでいると期待する理由がないの
で、イングランド銀行の政策は全体として民間部
門における現金不足を引き起こすことになる。預
金銀行は現金比率の減少を回避するために、預金
銀行はコールで資金を補墳することができないの
で割引商社に責任を転嫁する。そこで責任転嫁は
5）‘発券部門’と‘銀行部門’との間のイングランド銀行の資産と負債に関する時代遅れの分割は考慮されていな
　い。
6）ロンドン手形交換所加盟銀行はおよそ8％の現金比率一加盟銀行がイングランド銀行に持つ粗預金債務額に
対する通貨保有額と預金額の比率一を維持している。
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止まることになる。なぜならぽ、割引商社は預金
銀行によって取り立てられた資金を返済するため
に十分な資金を見つけ出さなければならないから
である。全てその他の資産が使い尽くされたと
き、割引商社はやはり現金不足であり、それゆえ
に割引商社はイングランド銀行に融資を申し出る
ことによって彼らが必要としている現金（イング
ランド銀行の自行宛の債務）を割引商社に供給し
てくれる最後の貸手としてのイングランド銀行に
頼らなければならない7）。かくして、貸付に対す
る需要を創造するために、イングランド銀行は政
府の直接の財政需要に必要とされる以上のより多
くの証券をただ売却しなければならない。
　このプロセスはイングランド銀行、割引市場と
手形交換所加盟銀行の簡単な仮説のバランス・シ
ートを示している第4表と第5表に例記されてい
る。最初の状態（第4表）は手形交換所加盟銀行
が預金の8％を現金として保有している均衡状態
を仮定せよ。そして、この現金の一部は銀行券や
鋳貨の形態であり、一部はイングラソド銀行の預
金の形態で保有されている。手形交換所加盟銀行
はまたかなりの額を割引市場に対してコールで貸
し付けている。最初の状態では、割引市場に対す
るイングランド銀行の貸付はゼロである。
　イングランド銀行は現在公衆に対して100の証
券の純粋正味額を売却する（第5表）。この公衆
は手形交換所加盟銀行の預金に対して小切手を振
り出すことによって証券の代金を支払うことにな
り、手形交換所加盟銀行の預金は9，900に減少す
る。一時的に、銀行業者の預金はまた100だけ減
少することになるが、銀行業者の現金準備率は
100の8％、すなわち8だけ減少するから民間銀
行は割引市場から92の貸付を回収することによっ
て、またこれをイングランド銀行に預金すること
によって9，900の8％の正常な水準まで現金を直
ちに補充する。正味の影響はイングランド銀行の
銀行業者の預金が250から242に低下するというこ
とである。しかしながら、割引市場は借入資金の
92を失うが、彼らの資産は不変な状態であるがた
めに、割引市場は彼らの帳簿残高の均衡を保つた
めに、なんとかしてこれらの資金を代替しなけれ
ばならない。すなわち、割引市場はイングランド
銀行から92を借り入れることを強いられることに
なる。イングランド銀行の割引と貸付はこの数字
まで増加する。
　もしイングランド銀行が割引市場の資金コスト
をつりあげるような貸付に対して例えぽバンク・
レートのような代価を課すとしたならば8）、割引
商社は第5表に示されたバランス・シートでは均
衡状態ではない。最終的な均衡と調整の過程はイ
ングランド銀行の方策に依存することになる。理
論的には、イングランド銀行は現金量を統制する
ことを選択するであろう。そして、そのような場
合において、部分準備制度のモデルは次のことを
予見する。すなわち、その結果は手形交換所加盟
銀行の最初の収縮の数倍にのぼる預金の乗数的収
縮を示すであろうということである。もしイング
ランド銀行が絶えずバンク・レートで借り入れる
よう割引商社に強制するならぽ、割引市場は公衆
に対して証券を売却することによって彼らの資産
を減少する処置をとるであろう。このことは公衆
の銀行預金を減少させるであろう。この預金減少
に直面して、民間銀行は大部分の流動資産、現金
とコール・マネーの減少に対する全ての影響を容
認しないであろう。そのために民間銀行はまた証
券を売却し、貸付を削減し、かくして預金の収縮
を促す。この過程は銀行制度に滞留している現金
が割引商社にイングランド銀行からの借入を強い
ることなくして手形交換所加盟銀行に8％の現金
比率を提供するのに十分となるまで継続すること
になる。減少の程度は勿論預金銀行が彼らの預金
を引き落とすと同時に、もし公衆が現金保有の一
部を預金銀行に預金するならぽ緩和されるであろ
う。
　以上のような資産の売却と資産構成の変化は彼
らの負債と資産の相対的コストと利回り（収益）
7）理論的には、割引商社は融資あるいは手形の再割引を行う選択権を有しているが、しかし、実際には前者の融
資は常にほとんど取るに足らないものである。
8）割引商社に借入を強いることによって、イングランド銀行は割引商社のその他の資金に対する費用がさらに上
昇するような状況を創出する。それゆえに、より高い費用は実際にイングランド銀行から借り入れる資金に限定
するものではないのである。
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第4表　現金不足の効果一最初の状態
負債（百万ボンド） 資　産（百万ポンド）
銀行業者の預金
その他
　250
3，　750
4，000
イングランド銀行
　　　割引と貸付
　　　その他（証券）
なし
4，∞0
4，000
イングラソド銀行からの貸付
手形交換所加盟銀行からの借入
その他
なし
1，　OOO
　500
1，500
割引市場
　政府証券
　その他
預金 10，000
800
700
1，500
手形交換所加盟銀行
　　　イングランド銀行預金
　　　銀行券と鋳貨
　　　割引市場の短期コール
　　　その他
10，　OOO
　250
　550
1，000
8，200
10，000
第5表　現金不足の効果一中間状態
負　債（百万ポンド） 資　産（百万ポンド）
銀行業者の預金
その他
　242
3，750
イングランド銀行
　　　割引と貸付
　　　その他（証券）
3，　992
　92
3，900
3992
イングランド銀行からの貸付
手形交換所加盟銀行からの借入
その他
92
908
500
1，5∞
割引市場
政府証券
　その他
預金 9，900
800
700
1，500
手形交換所加盟銀行
　　　イングランド銀行預金
　　　銀行券と鋳貨
　　　割引市場の短期コール
　　　その他
9，　900
　242
　550
　908
8，200
9，goo
の変化に対する預金銀行と割引商社の反応である
ことをついでに我々は認めるべきであろう。以上
のような相対価格の大幅な変化はすぐさまさらに
多くの反応をうるのに必要とされるであろうこと
は考えられる。言い換えれぽ、もし当局がこの手
段によって銀行預金量を統制しようと試みるなら
ば、当局は望ましい効果を達成するために恐らく
注意してバンク・レートを変更しなければならな
いであろう。
　しかしながら、実際上、イングランド銀行は量
的統制というよりも利率統制の政策を重んじるで
あろう。イングランド銀行は短期利子率に影響を
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及ぼすために、割引市場にイングランド銀行から
借り入れるように仕向ける権限を行使する。割引
市場の貸付に課せられた利子率はイングランド銀
行の裁量である。時には、それはバンク・レート
ー預金銀行が伝統的に彼ら自身の借入と貸付利
率の多くと連動しているイングランド銀行によっ
て公表された利子率一である。時には、それは
割引市場が市場で借り入れる資金に対して支払わ
ねばならないのと同じ利率である。それはパン
ク・レートより低いが、まれな場合には、その利
率はバンク・レートを上回った。割引商社にバン
ク・レートで借り入れることを強制することによ
って、イングランド銀行は割引商社の資金の一部
についての資金コストを引き上げるのみならず、
さらにイングランド銀行は利子率特に短期利子率
が大幅に低下するのを黙認することを望まないと
金融市場で営業する全ての人に対して指示する。
もし借入が頻繁かつ量が多いとしたならぽ、取引
業者はイングランド銀行が利子率を引き上げると
期待していることを知っている。反対に市場レー
トで貸付けることによって、あるいは借入を不要
にするほど十分な現金があることを保証すること
によって、イングラソド銀行は生じる利子率の傾
向に反対するつもりはないことを示す。このシグ
ナルシステムは大蔵省証券と短期の金緑公債の市
場において重要である。そして、このような市場
では、これら証券の需要は短期的には利子率の変
化についての期待によって強く影響される。それ
は当局をして市場の過大な取引もなく短期利子率
の変化をもたらすのに役立っている。
　イギリスにおいての現金供給に対してかなりの
重要性をもつ一つの制度上の手筈がある。政府の
残余の財政需要は毎週の大蔵省証券の発行によっ
て供給され、これらは入札応募によって売却され
ている。イングランド銀行は翌週における政府の
財政上のニーズー満期の大蔵省証券とその他の
政府証券の更新を含む一を推計し、そして入札
によって提供された大蔵省証券の額が小幅な額だ
けこれを上回るよう調整するのに努力する。
　割引市場のメンバーは自分達が‘入札をカバー’
する、すなわち自分達は全額応募で入札し、各メ
ンバーは一定の割当てを待つというような協定を
イングランド銀行と結んでいる。彼らはまた共通
の価格で入札するけれども、各商社はもし彼らが
割当てを増加するよう希望するならぽ各商社の割
当ての一部についてより高い価格で入札する自由
がある。割引市場が入札をカバーするという協定
は次のことを意味している。すなわち、イングラ
ンド銀行が正当な判断で政府の先行きの需要を推
計する限りは、イングランド銀行は割引市場が現
金不足にあることを確認できるということであ
る。すなわち、要求する以上に入札でより多くの
大蔵省証券を売却することによって、イングラン
ド銀行は割引市場が支払うことを期待する現金額
以上により多くの大蔵省証券の売却からの収入高
を確定することができる。かくしてイングランド
銀行は自らが現金不足を救済するか否かをさらに
はその救済方法を選択することのできる地位を維
持するのである。すなわち、イングランド銀行は
市場から証券を買い入れることができ、それで現
金を供給することができるし、またイソグランド
銀行は市場利子率かあるいはそれを上回る利率で
貸付ることによって現金不足を促すことができ
る。取引の規模、タイミング、取引価格によっ
て、イングランド銀行は短期利子率が動くべきで
あると彼らが考えている方向を示す。その協定は
イソグランド銀行にとって利子率の統制において
の非常な便宜である。
　しかしそれはイングランド銀行が現金量の統制
を失うことを意味する。もし割引商社がイングラ
ンド銀行の希望にしたがって大蔵省証券に入札す
る価格を忠実に変更するならぽ、イングランド銀
行は割引商社に無制限に損失を負ってまで彼らの
大蔵省証券の一部を手持ちさせる理由はない一
もしイングランド銀行が大蔵省証券の利回り以上
の利率を持続的に課するならぽ、そうなるであろ
う。そこで、イングランド銀行は市場で証券を買
い入れることによってか、あるいは十分に低い利
率で貸付けることによってか、いずれにせよ、
割引商社に損失を引き起こさない価格で現金を供
給することによって現金不足を終極的に救済す
る。・
　それゆえに第5表で示された状態から最もあり
そうな調整の過程は銀行預金の乗数的収縮でな
く、第4表で示された状態への復帰である。現金
不足を創造することによって、イングランド銀行
一95一
306 長野大学紀要　第20巻第3号　1998
は近い将来において予想された短期利子率に影響
を及ぼす。利率が望ましい方向に動くことはあり
そうなことである。そして、イングラソド銀行は
自らの目標を達成するとしたならば、イングラソ
ド銀行は現金不足をとり除くために当初の公開市
場操作を逆転する証券の買入をなすでしょう。手
形交換所加盟銀行の預金はその結果としてほとん
ど元の水準に戻るであろう。最後と最初の状態と
の間の相違はおそらくわずかなものであろう。我
々は後に見るように、そのような相違は現金と短
期政府証券の相対的利回りの変化の結果である。
　結論上では、イギリスの銀行預金の水準は現金
供給の変化によって決定されることはない。もし
そうであるならぽ、その時には部分準備メカニズ
ムを通じて増殖されるだろう。けれども、このこ
とはもしイングランド銀行が望んだとしてもこの
方法によって少なくともPンドン手形交換所加盟
銀行の預金を決定できないからということではな
いのである。すなわち、イングランド銀行はでき
たのである。しかし、実際上、イングランド銀行
は預金水準を支える必要があればいかなる現金で
も供給することを選択する一預金水準がどのよ
うに決定されようとも一。何故なら、イングラ
ンド銀行は現金供給を統制するよりも大蔵省証券
の入札のための協定を維持することや短期利子率
を統制することにより高い優先権を置いているか
らである。
インゲランド銀行と金緑証券市場
　銀行預金の乗数的拡大の概念は拡大のための基
礎が銀行制度の現金保有の変化である場合に限定
されているわけではない。もし当局が市中銀行に
よって保有された何らかの他の資産の組合せの供
給を統制したことが示されることができるなら
ば、そして、もし市中銀行が彼らの全資産の中で
それらの資産の一定比率を維持するならばその時
には資産のこの特定の構成は部分準備制度の基礎
を形成するであろう。そしてこれらの資産の市中
銀行の保有の変化は銀行預金の乗数的変化を生み
出すであろう。数年のある期間一1950年代の大
部分一ロンドン手形交換所加盟銀行によって
‘流動資産’として保有された資産の組合せがこの
役割を果たしたとみえた。現金と大蔵省証券は市
中銀行の手持ちの流動資産の内で最も重要な要素
であった。そして、イングラソド銀行の短期利子
率を統制する方法がこれらの流動資産を事実上交
換可能なものにしたがために、これらの流動資産
は全体として扱われるようになった。その当時、
市中銀行は30％の最低流動性比率を保持した。そ
して事実上、民間貸出の季節的変動を相殺するに
必要であった限りを除いて、著しく最低準備比率
から逸脱することは期待されなかった。これらの
状況のもとで、この制度の流動資産ベースの増加
は、乗数の大きさは1．0／0．3であるからざっと3
を超える預金の乗数的拡大に導くであろうという
ことが論及された。拡大の過程はまさしくrが現
金に対してよりもむしろ全体として流動資産に関
連するであろうことを除いて現金比率に基づいた
部分準備制度に関連して討議したものと類似する
であろう。
　この理論はいくつかの点において欠陥であるこ
とが証明された。なかんずく流動資産ベースの統
制に関連しての諸問題がある。イングラソド銀行
は流動資産の総量を統制するのか？　このような
資産は市中銀行以外でどの程度まで保有される
か、そして何がこの保有の変動を決定するのか？
どの程度まで市中銀行自ら流動資産の供給に影響
を及ぼすことができるのか？　第二に、流動性比
率の厳格さが問題とされた。市中銀行は実際に多
かれ少なかれ固定的な流動資産比率に従うのか？
高い流動性比率をもつ銀行と低い流動性比率をも
つ銀行との間の預金の再分配は流動性ベースを収
縮することによって銀行貸付を統制しようとする
当局による試みを失敗させるのか？　我々は今や
これらの諸問題を吟味しよう。
　手形交換所加盟銀行の流動資産は現金、コー
ル・マネー、大蔵省証券、商業手形、ある一定額
のリファイナンス可能な輸出信用から構成され
る。この一部分である現金と大蔵省証券は直接的
であれ例えば現金のように一つの隔たりがある
にせよ事実上政府債務である。現金の一部は割引
市場とその他の市場のもとに預けてあるコール・
マネーであるが、これは主に政府債務である担保
証券に対して貸し付けられる。もっともさらに商
業手形も担保として使用されるのではあるが。残
りの部分の商業手形とリファイナンス可能な輸出
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信用は民間部門の債務である。我々は直接的にで
あれ、間接的にであれ、保有されている政府債務
と民間債務を別々に考察しよう。さしあたって、
我々は国際収支と国際短期資本移動から生ずる複
雑さを度外視して、我々の注意を国内的要因に限
るであろう。
　民間部門に保有された政府債の総額は過去の政
府借入の結果である。政府債の保有の変化は政府
の経常借入の需要を反映している一例えぽ国有
化企業に投資をファイナンスする国有化企業に対
する政府自身の投資と貸付の程度は経常支出を上
回る経常の租税収入の超過分によって相殺される
ことはない9）。イソグランド銀行はこの債務の構
成に影響を及ぼすことができる。長期公債を売却
し、短期公債ならびに大蔵省証券を購入すること
一借換えとして知られた操作一によって、イ
ングランド銀行は公債の平均満期を延長しうる。
イングランド銀行が民間の保有者から長期債を購
入し、そして大蔵省証券の発行を増加することに
よって長期債の購入に資金を供給するか、その他
の短期債を売却することによって長期債の購入に
資金を供給する逆の操作はアン・ファンディング
と呼ばれている。
　ファンディングとアン・ファンディングとは短
期債と長期債の相対的な利子率に対しての意味を
もっている。原則的に、もし長期債と短期債に対
する民間部門の需要関数が安定的であるならば、
ファンディングは長期利回りを上げ、短期利回り
を下げることが予想されるであろう。実際上は利
子率の見込みは短期における債券に対する民間部
門の需要に強い影響力を備えているようにみえ
る。したがって、イングランド銀行は近い将来に
利回りが低下する見込みが少しでもある時には実
際に利回りを引き上げることなくして長期債を多
量に売却することが可能になる。
　もしイングラソド銀行がその他の政策を犠牲に
することなく目標どおりにイングランド銀行が希
望した額ならなんでも金緑証券を扱う一買手で
あれ、売手であれ、一ことができるならば、イ
ングランド銀行は民間部門によって保有されてい
る短期政府債の量を統制することができるであろ
う。しかしながら、実際上、金緑証券価格の動向
はどうでもよい問題ではない。そして、少なくと
も短期的には、その他の政策目標がたいてい優先
権を与えられた。
　国債の管理者かつ政府の銀行として、イングラ
ンド銀行は民間部門の金緑証券の欲求を最大限に
するよう試みた。この目標を達成しようと努める
ことにおいて、イングランド銀行は自由市場の維
持を確保し、そして金緑証券が支配的な市場価格
からほとんど相違しない価格でいつでも市場性が
あることを保証する。このことはもしどのような
その他の買手も公債を買い入れることを希望しな
いならば、イングランド銀行は買手として介入す
るであろうことを意味するものである。そしてそ
れはまたイングランド銀行が価格の急激な変化を
引き起こすことを避けるために沈滞している市場
で公債を売りつけないことを意味するものであ
る。事実上、イングランド銀行は市場で仲買人と
しての役割を引き受けたのである一たえず扱う
意向のある最後の頼みの綱としての仲買人の役割
を引き受けたのである。
　イギリスの金融政策の運営を考察するに際し
て、イングランド銀行のこの公債管理機能が理解
されるべきことがきわめて重要である。というの
は、公債管理者としてのイングランド銀行の役割
は度々金融当局としてのイングランド銀行の行動
の自由を制約しているからである。このような状
態はアメリカの状態とかなり異なるものである。
アメリカでは、連邦準備制度理事会は国債管理に
責任を負っていない。連邦準備制度理事会はアメ
リカ財務省の金融操作の期間中に国債市場におけ
る混乱を回避するのを支援するのに対して、．連邦
準備制度理事会は絶えず政府財政の費用に注意を
払うことを強いられてはいないのである。イギリ
スでは公債管理者としてのイングランド銀行の責
務が金緑証券市場での彼らの行動を規定する。
　我々はイングランド銀行の政策が恐らく政府証
券の需要を最大限にする目標を果たしうるかどう
かをここで考慮することを必要としない。事実は
9）未払債務の市場価格に影響を及ぼす利子率の変化から生ずるところのさらに付言されねばならない複雑な諸問
題があるが、しかし我々はここではそれらの問題を無視することにする。
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戦後のほとんどの期間、イングランド銀行は市場
価格の大幅な変動を避ける政策を遂行したという
ことである。この政策の意味するところは、イン
グラソド銀行が売却することを正しいと思う時
に、時折同行は他の方法で期待したか、あるいは
同行が公債を売却できないときよりも、同行がよ
り多くの公債を売却するかあるいは償還すること
を必要とすると判断するということである。従っ
て、イングランド銀行は民間部門に保有された短
期債の額をともかく厳密に統制することができな
かった。
　流動性比率理論はイギリスにおける銀行預金の
水準の短期的な変化の説明としては由々しき欠点
のあるものか、あるいはよく言っても不十分なも
のとなる。少なくとも、流動性比率理論は民間部
門によって保有された短期政府債務の総額を説明
する理論によって補完されることを必要とする。
しかし、この理論は銀行預金の長期的趨勢を説明
することに利用することはできないということに
は必ずしもならないのである。もし金緑証券に対
する民間需要が一定期間に渡っての平均利子率の
水準に対して安定的な関係を貫くとすれぽ、急激
な価格の変動を回避するという目標は政府債の満
期構成の長期的統制と矛盾しないであろう。
　イングランド銀行の金緑証券市場における操作
が政府債の満期構成に対する有効な統制と関連し
ている程度は若干疑念のある問題である。イング
ランド銀行は通常利子率の傾向を阻止するようつ
とめなかった。すなわち、イングランド銀行は価
格の激しい変動だけを回避しようと努めたのであ
る。しかしながら、1968年の末までに、イングラ
ンド銀行はどのような政府債の満期構成が望まし
いものであるかという厳密な何らかの一定の明確
な見解を持っていたという根拠はない。もっぱら
明らかなことは、既存公債の平均期限があまりに
も短期であること及び政府債のある所有者が政府
債をあまりにもすみやかに処分しがちであったと
いうことをイングラソド銀行が信じていたという
ことである。満期公債とかなりの新規の政府借入
の更新の問題に直面して、イングランド銀行は急
激な価格の変動を回避するという目標に支障をき
たすことくして機会が生ずる時にはいつでも市場
に金緑証券を売却するようつとめた。
　イソグラソド銀行は通常このことを二つの方法
で行った。第一に、イソグランド銀行は短期の公
債、特に次に満期を迎える公債から長期債へと借
換えるよう市場を刺激した。そして、イングラン
ド銀行はこのような借換えを容易にする価格でイ
ングランド銀行自身の手持ちの中から公債を供給
する準備をした。第二に、公債価格が上昇する傾，
向があった時に、イングランド銀行は通常公債を
売却する機会を利用した。要するに、一部は金緑
証券の民間保有の変化によって、一部は価格の上
昇によって需要の増加が満たされるようにしてお
くということである。イソグランド銀行は全く価
格の上昇を妨げなかったわけではない。なぜな
ら、金緑証券に対する公衆の需要は緩慢な価格上
昇によって刺激されたのであるということをイン
グランド銀行は主張するからである。基本的に、
イソグランド銀行は利子率が短期的に低下する傾
向にあるがために資本利得の見込みがあった時に
は金緑証券を売却することができるということを
信じているように思われた。それゆえに、このよ
うな資本利得の見込みは長期間に渡る利子率の平
均水準とのわずかな開きよりもかなり重要であっ
た。おそらくイングランド銀行は公債が民間部門
の資産の内に保有されるやいなや公債は民間部門
に留まり、そして、資本利得をほとんど得ること
ができないと思われる時には、この公債をイング
ランド銀行に再び売り付けないであろうというこ
とをイングランド銀行は希望した。イングランド
銀行が彼らの市場の評価において正しかった限り
において、このような態度は金緑証券の需要を増
大させるということと公債の満期構造を延長する
という二つの目標を促進した。しかしながら、民
間需要が投機的であった限りにおいては、イング
ランド銀行は成功しなかったであろう。なぜなら
投機家は公債価格の上昇が終局を迎えたと思う時
に、彼らは資本利得を手に入れるであろう。そし
てイングランド銀行は急激な価格の低下を防止す
るために大量の売却公債を吸収しなければならな
いからであろう。
　我々はここでイングランド銀行が何をすべきで
あったのかということを気にとめるのではなく、
実際にイングランド銀行はどのように振舞ったの
か、そしてそのような振舞いの含意を解くように
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努めることだけに関心があるということを強調せ
ねばならない。全般的に見て、イソグランド銀行
は大蔵省証券の利率を望ましい水準に維持し、か
くして強力にその他の短期利子率に影響を及ぼし
たと思われるが、しかし、金緑証券市場において
イングランド銀行は長期において価格よりも量
により大きな関心をもっていたと思われる。すな
わち、イングランド銀行は民間部門の保有債券に
影響を及ぼそうと試みたのである。そして一般に
このような試みに必ず伴う長期利子率の水準を受
け入れたのである。イングラソド銀行は公衆の手
元の長期債券の量を統制したといっても言い過ぎ
ではないであろう。しかし既存の政府公債の構造
と継続する財政赤字に資金を供給するという継続
的な必要性から生じたイングランド銀行の行動に
対する制約が与えられるのであれば、イングラソ
ド銀行の長期的な目標は価格よりも数量に関心を
もった。政府の全体的な資金需要が一定であると
考えられるのであれぽ、イングランド銀行の金緑
証券市場における量的目標の追求はイングランド
銀行が、手形交換所加盟銀行の流動資産にあらわ
れる、より流動的な政府債、大蔵省証券や現金の
量に強く影響を及ぼしたことを意味する。かくし
て、もし大蔵省証券と現金の量の統制が銀行の流
動資産を統制するのに十分であれば、おそらく流
動性比率理論は銀行預金量の長期的傾向を説明す
ることができるであろう。短期的な急激な価格変
動を回避することについてのイングランド銀行の
戦略は流動性比率理論が銀行預金の短期的な変動
を説明することができないということを裏付けて
いる。
　1968年末以来、金緑証券市場におけるイングラ
ソド銀行の戦術が変更された。イングランド銀
行は依然として一市場性が保証された金緑証
券一を扱う姿勢をとっていたが、しかしイング
ランド銀行は価格が従来よりもさらに急速に変動
することを容認したし、またイングランド銀行は
価格が前例のないほどの深さにまで低落すること
を容認したのである。イングランド銀行は今日さ
ほど価格の安定には重きをおかず、民間部門によ
って保有される金緑証券の量を統制するという目
標にかなりの重きを置いているということを意味
する。今後、流動性比率理論は結果的に手形交換
所加盟銀行の預金の変動を説明することにおいて
より重要となろう。
流動資産の統制
　これまで我々はイングランド銀行が民間部門に
よって保有される大蔵省証券と現金の量を決定す
る程度を検討してきたので、我々は銀行預金量は
これらの流動資産の供給によって決定されるとい
う理論に対するその他の反論を考察することがで
きる。これらの資産の一部は銀行制度以外で保有
され、手形交換所加盟銀行によって保有されるあ
るその他の資産は流動性比率を算定するという目
的のために流動的なものとしてみなされる。
　たとえもしイングランド銀行が流動資産の総量
を統制することができるとしても、イングランド
銀行は、それが論じられたように、市中銀行によ
って保有される部分を決定することはできない。
約3の厳密な乗数に関していえぽ、この反論は明
らかに重みがあるものである。我々が現金比率に
基づいた最も簡単な理論的モデルを考察したと
き、公衆の手元にある現金通貨を考慮することが
必要とされるということと同様に、我々は公衆の
保有する現金と大蔵省証券を考慮すべきである。
おそらく公衆は彼らの銀行預金が増加するにつれ
てより多くの現金と大蔵省証券を保有することを
望むであろう。
　現金比率理論に関連して用いられた同じアプロ
ーチを採用する際に伴う難点は利子率が系統立っ
て考慮にいれなけれぽならないということであ
る。現金比率理論を検討するに際して、我々は公
衆が彼らの貨幣一現金と銀行預金一の一定比
率を現金として保有したということを想定した。
このことですらも第一次接近以上のものではな
い。なぜならいくらかの銀行預金は利子が付いて
おり、現金と銀行預金との間の貨幣保有の分割は
おそらくこれらの利子率とその他の利子率によっ
て影響されるからである1°）。いくつかの状況にお
10）このことは我々が第3章で銀行預金の需要を考察した後に明らかになるであろう。預金はこれらと他の金融資
　産の利子率に対して現金よりもさらに感応的である。それゆえに、預金と現金の比率は受動的に相対利子率の変
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いて、公衆の大蔵省証券の保有がかなり利子率の
変動と全般的な金融情勢の変化に反応したという
証拠がある。かくして、銀行預金と大蔵省証券の
保有の間に何らかの一定の関係を想定することは
明らかに間違いであろう。
　もし公衆の現金と大蔵省証券の需要が相対利子
率の安定した関数であるとしたならば、そしても
しイングランド銀行が商業銀行預金の利子率を統
制したならば、その理論はたんに比較的わずかな
修正を必要とするだけであろう。流動資産総量が
一定で現金ならびに大蔵省証券に対する公衆の需
要が一定であれば、市中銀行によって保有された
残余の流動資産は部分準備制度の基礎を構成する
であろうということは依然として妥当することに
なる。それゆえに、大蔵省証券の利率と銀行預金
の利子との間の関係を統制することを通じてイン
グランド銀行は公衆が保有する流動資産を決定す
るであろうから、イングランド銀行はまた市中銀
行の流動資産ベースを統制することになろう。し
かしながら、もし市中銀行が預金獲得のための競
争を許されているのであれぽ一もし金融当局が
商業銀行預金の利子率を統制しないとしたなら
ば一、市中銀行は預金利率を吊り上げることに
なろう、そして大蔵省証券から資金を引きつける
ことになろう。それによって大蔵省証券の供給は
増加することになり、銀行システムの流動ベース
を増加することになる。この場合において、流動
性比率理論は破綻することになる。なぜなら流動
ベースの規模は銀行システム以外で決定されるこ
とはないからである。
　この種の競争が1950年代後半と1960年代初頭に
生じたといういくつかの証拠がある。このような
期間において、依然として民間部門によって保有
されたかなりの量の大蔵省証券があり、そしてま
たこのような期間にマーチャント・バンカーは魅
力的な預金利子率を提供することによって急速に
成長したのである。しかしながら、近年において
非銀行部門の大蔵省証券の需要は急激に衰退し
た。かくして、これらの根拠に基づくことを要す
る流動性比率理論に対するただ一つの修正は国内
現金流出に対する配慮である。
　流動性比率理論に対するもう一つの可能な反論
は割引商会の業務の正確に基づくものである。割
引商社の主要な債務は手形交換所加盟銀行の流動
資産の一つであるところのコール・マネーであ
る。もし割引商社が彼らの資金を公債に使用する
のであれば、割引商社は大蔵省証券と短期の金緑
証券を保有することになる。それらの中で、大蔵
省証券が手形交換所加盟銀行によって保有される
のであれば、大蔵省証券だけが流動資産としてみ
なされることになろう。それゆえに、割引市場に
対して短期公債を売却することによって、また短
期公債の代金を支払うために請求ありしだい割引
商社に貨幣を貸し付けることによって、市中銀行
は流動資産保有を増加することができる。
　この反論の説得力を検討する前に、我々は割引
商社が資産ポートフォリオの収益と資金コストと
の間の狭い利鞘で運営していくことになるという
ことを述べておかなければならない。それゆえ収
益とコストはかなり調和している一資産の大部
分は借入資金に対して保有されている。このこと
は収益とコストが資産価値の予期せぬ低下あるい
は資金の費用の予期せぬ増加に打撃を受けやすい
ということを意味している。債券の資本損失の可
能性は満期期限とともに増加し、そしてそれは一
般に短期債券よりも大幅なものであるから、割引
商社が彼らの資産構成の内で債券を保有しようと
する程度は制限されることになり、そしてもし利
子率が上昇する見込みがあれぽ、割引商社は債券
保有を増加しようとはしないであろう。
　どのような状況において、市中銀行は債券を売
却することによって自らの流動性を増加しようと
するのであろうか。市中銀行は預金を喪失し、そ
して彼らの流動資産を再び補充する必要がある時
か、あるいは民間部門における潜在的な借手から
の強い貸付需要がある時に市中銀行は債券を売却
することによって自らの流動性を増加しようとす
るであろう。これらの諸条件が支配的になる時、
市中銀行は潜在的な借手が資金を求めるにつれ
て、利子率を引き上げることを連動させようとす
るであろう一必ずしもそのような諸条件におい
て割引商社は自らが保有する手持ち債券を積み増
化に反応する。
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しすることを望むわけではないが。事実、もし短
期債の売却圧力が金緑証券価格の低下に反映する
ならば、割引商会はさらなる損失を回避するため
に、おそらくさらに彼らの手持ち資産を削減しよ
うとすることになるであろう。もし市中銀行の資
金不足が一時的なものであると予想され、そして
まもなく反転する場合にだけ、例えば、その年度
の最初の数ヵ月間の租税納入のピークの時期のよ
うな場合に、割引商社はこのような方法で市中銀
行が流動性を創出することを援助することになろ
う。
　しかしながら、イングランド銀行の行動がもう
一つの問題となる。もしイングランド銀行が利子
率の上昇を阻止するために市場に介入し、自ら公
債を購入しようとするならぽ、流動性は自動的に
創出されることになる。さもなくば、大蔵省証券
市場におけるイングラソド銀行の政策を通じて、
イングランド銀行は自らが利子率が上昇すること
を期待しないということを指示するであろう。こ
のようにして、イングランド銀行は基本的に不本
意な状況にあるにもかかわらず、割引商社に公債
の保有を増加するよう促すことになる。いずれの
場合においても、割引商社はこのような流動性比
率理論がはたらかないという申立てに責任がある
ということは当てはめることはできないのであ
る。イソグランド銀行の市場における短期操作の
単にもう一つの側面にすぎないのである。
　もう一つの反論は市中銀行の資産構成において
流動資産として取り扱われる民間部門の負債、す
なわち商業手形とリファイナンス可能な輸出信用
に関するものである。金融当局ではなく、市中銀
行は彼ら自身の便宜に適応するよう流動資産ベー
スを変更することができるようにこれらの資産の
量を統制するということが論じられている。
　このことが確かに事実であったところの状況が
ここ10年間に度々存在した。銀行貸付のための資
金不足、銀行貸付が見出される資金の高価格、手
形引受と手形割引の業務をさがしもとめることに
おいてマーチャント・バンクと割引商社によって
発揮されたイニシアチブは銀行制度の商業手形の
保有の急激な拡大へと導いた。このことは、例え
もし銀行の流動性が許容されている最低限度に近
づくとしても、銀行の貸付と預金は政府債務のぞ
れ相当の増加を伴うことなく流動資産の構成要素
を高めることができるということを意味する。さ
らに、短期において商業手形の保有を増加すると
いうことの意味とは全く別にして、流動性比率理
論が既に欠陥があると証明された時には、商業手
形保有の趨勢増加は銀行預金の供給が長期的には
流動資産の量によって決定されるという考え方に
非常に打撃となる。これとは反対に、このような
民間部門の債務の増加は市中銀行の流動資産の需
要によって刺激されるというように思える。長期
的には、市中銀行の流動資産の保有は銀行預金水
準を反映する。市中銀行の流動資産の保有は銀行
預金を生じさせることはないのである。
　少なくとも原理的には、このような民間部門の
債務の創出は直接イングラソド銀行によって統制
されることになるということに我々は注意すべき
である。イングランド銀行が商業手形の伸びを抑
制することを望んだ時には、イングランド銀行は
マーチャント・パンクに彼らが引き受けた手形の
量を制限するように要請し、そして割引商社に彼
らが保有するか、あるいは再割引する額を制限す
るように要請した。このような統制の援助とイン
グランド銀行の1968年以後の金緑証券市場におけ
る政策によって、イソグランド銀行はイギリスの
銀行制度の流動資産べ一スを決定することができ
たのである。
流動性比率
　我々は今や流動性比率メカニズムを通じて銀行
預金水準を説明する可能性に関する以前に提起さ
れたその他の主要な問題に立ち帰らなければなら
ない。市中銀行は実際に多かれ少なかれ固定され
た流動性比率を遵守しているのか？
　ロンドン手形交換所加盟銀行は固定した最低比
率を守っている一彼らの預金債務に対する28％
の流動資産の比率一、そしてスコットランド系
銀行もまた非公式な流動性比率を遵守している。
スコットランド系銀行の実際の流動性比率は通常
3月にこの数値に近づくことになる。なぜなら、
年度の第1・4半期において預金の減少と貸付の
増加に導くような租税納入の集中があるからであ
る。4月以降、流動性比率は上昇する傾向にあ
る。そして、それはその年度の終わりに約33％の
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最高限に達する。部分準備制度において、このよ
うな通常の季節的変動は銀行預金水準に対する流
動性ベースの純粋に季節的な変動の効果をならし
てしまう。しかし、それはまた市中銀行が流動性
べ一スの変化に対して自らの貸出政策を調整しよ
うと期待される前に経過するであろう時間的隔た
りが拡大されることになろうということを意味す
るものである。もし、例えぽ、流動性ベースが6
月に引き下げられたとしたならぽ、市中銀行は最
初に流動性比率にふりかかる影響を容認するとい
う立場にある。そして、市中銀行は年度末まで貸
付の削減を回避することができるであろう。この
ことは短期における流動性ベースと銀行預金の量
との間の関連を弱めることになろう。しかし、長
期的に銀行預金水準を決定することにおいて役割
を演じる流動性ベースそれ自体を妨げることを必
要としないのである。
　我々が全体として銀行制度を考察するとき、よ
り多くの困難が生ずる。ロンドン手形交換所加盟
銀行とスコットランド加盟銀行にとって慣例的に
規定されているような流動資産は残余の銀行部門
にとってはほんのわずかな重要性しかもちえな
い。nンドン手形交換所加盟銀行とスコットラン
ド加盟銀行の流動性は海外の本店を含めたその他
の銀行の保有残高を通じて、一時的に短期で地方
公共団体に貸付る貨幣市場を通じて、ならびに市
中銀行間での短期の貸付の市場の存在を通じて確
保されている。また、預金の諸条件を貸付の諸条
件にかなり密接に対応させることはそれだけ流動
性の必要をもたらさない。これらの銀行は同時に
流動資産の慣例的な項目の全く多額の保有を必要
としない。
　このことは全体としての銀行部門が国内の預金
債務に対して慣例的な流動資産の何らかの一定比
率を遵守しないことを意味するものである。いつ
いかなる時にも存在する比率は明確に定義された
最低流動性比率を遵守するロンドン手形交換所加
盟銀行とスコットランド系銀行とマーチャント・
バソクと海外銀行との相対的重要性を反映する。
1970年代中葉以降、後者のグループは前者のグル
ープよりもはるかに早く成長した。かくして、平
均流動性比率が低下する傾向にあった。そのよう
なわけで、流動性比率理論は破綻してしまう。な
ぜなら、全体としての銀行部門の流動資産ベース
の変化は、仮に全体としての銀行部門には低い流
動性比率を維持する銀行と高い流動性比率を維持
する銀行との間での預金の分配の変化がつきまと
うとしたならぽ、それに相当する銀行預金の変化
を引き起こさないであろう。このことは流動性ベ
ースが収縮される時に特に生ずるであろう。なぜ
なら、これらの諸条件において、貸付けを削減す
るという預金銀行の努力は銀行部門の残りの部門
の需要を増加させ、そして他の銀行にとって預金
の利子率をつり上げることを有利にすることにな
る。
　結論から云うと、イギリスにおける銀行預金量
の決定に関する流動性比率理論は現金比率理論よ
りも満足なものではない。長期的には、イングラ
ンド銀行は流動資産ベースの政府債務構成の規模
に影響を及ぼすことができると同時に、商業手形
の供給は容易に変更しうるかもしれない。そし
て、部門全体としての流動性比率は変化するかも
知れない。短期的には、イングランド銀行の他の
政策目標は流動資産ベースの統制に対する優先性
を占めてきた。そして銀行部門は通常個別銀行の
自由裁量によってかあるいはいくつかの銀行が他
の銀行から預金を手に入れることを許すような市
場支配力の結果としてかのどちらかによって銀行
の資産保有の構成を調整することによって流動資
産の供給の変化を相殺する状況にある。部分準備
制度の考え方に依拠した銀行預金水準の説明と何
らかの簡単な方法で決定される準備資産ベースと
預金水準との間の関係に注意を払った説明はイギ
リスの状況において適切なものではない。
国際貿易と決済
　流動性比率理論を離れる前に、我々は一つの最
後の現実主義からの要素を我々のイギリスの状況
に関する議論に付け加えねばならない。すなわ
ち、我々は国際貿易と決済を考慮しなければなら
ない。
　イギリスの金と外国為替準備は為替平衡勘定
（EEA）と呼ぼれている政府勘定に保有されて
いる。イギリス居住者によって獲得されたあらゆ
る外国為替はスターリングと交換にこの勘定に対
して売却されねぽならない。そして、また対外支
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払いのためにイギリス居住者によって必要とされ
たあらゆる外国為替はこの勘定から購入されなけ
ればならないのである11）。もしイギリスの受取が
支払いを超過するとしたならぽ、EEAは外国為
替を得ることになり、反対の状況においては、外
国為替を失うことになる。外国為替の受取による
あらゆる余剰額の対応はスターリングの支払いと
なる。そして、逆の場合も同じでということにな
る。
　イギリスの民間部門の資産もしくは負債に対し
て直接的な影響を及ぼさない二つの種類の外国為
替取引が存在する。我々はまずそれらについて整
理してみよう。イギリス政府による外国為替の受
取と支払いは一方の政府勘定と他方（EEA）と
の間の振替に終わる。しかし、それらはいかなる
民間銀行の勘定やその他の金融資産や負債に影響
を及ぼすことはない。同様に、外国人によるイ
ギリス政府公債一大蔵省証券あるいは金緑証
券一の購入はイギリスの民間部門に影響を及ぼ
すことはない。すなわち政府の外国為替資金と外
国人に対する政府のスターリソグ負債は同額だけ
上昇することになる12）。
　経常勘定と長期資本勘定をまとめて取り上げて
みると、イギリスの民間部門が国際収支において
受取超過である時には一外国人からのイギリス
の民間部門の受取が外国人に対するイギリスの民
間部門の支払いを超過する時には一、民間部門
はEEAからスターリングを受け取ることにな
る。これはイングランド銀行の残高の形態を取
る。これらの残高は銀行部門に預託され、貨幣市
場における毎日の操作を通じて、イングランド銀
行はあらゆる余剰現金が市場に対する大蔵省証券
の売却を通じて吸い取られることを確保する。か
くして民間銀行の預金と流動資産は同額だけ増加
する。逆に民間部門の国際収支の赤字はまず第一
に民間銀行の預金減少と結びつくことになり、銀
行部門が保有する流動資産の同額の減少と結びつ
くことになる。
　資金が直接海外居住者によって政府証券に投資
されない限りは、海外居住者によって所有された
短期資金の流入と流出はまた銀行の流動性に影響
を及ぼすことになる。例えぽ、もし海外居住者が
イギリスの地方公共団体に対して資金を貸付ける
ことを望むならぽ、海外居住者はまず第一・acEE
Aに対して外国通貨を売却する。そして、次に地
方自治体に対してスターリソグ受取高を貸付け
る。最も簡単な場合において、地方自治体は銀行
勘定において現金を預託する。そして、預託を受
けた銀行は同額の流動資産を獲得する。再び国内
銀行預金と銀行の流動性が増大する。もし、外国
人が外国通貨をある銀行に貸付けることを選ぶな
らぽ、同じ効果が生ずる。その時には、政府証券
以外の他の証券に使用するために外国通貨をスタ
ーリングに交換する。この場合には、銀行部門の
資産は流動資産と地方自治体に対する貸付との総
額だけ増加することになるが、その部門の負債は
国内預金と海外（外国通貨）預金との総額だけ増
加することになる。
　資金の流出入は大蔵省証券の利率に対するイン
グランド銀行の政府と密接に関連している。資金
の流出は自動的に市場に資金不足をもたらし、市
場における資金コストを高める傾向にあり、そし
てイングランド銀行が市場にバンク・レートで資
金を借り入れることを余儀なくさせることをたや
すくさせる。利子率のこのような上昇傾向は外国
人のイギリスに対する貸付の魅力を高め、かくし
て最初の資金流出の金と外国為替準備への効果を
相殺する傾向にある。逆に、資金の流入はイギリ
スの短期利子率を引き下げる傾向をもつことにな
るであろう。イングランド銀行のバンク・レート
政策と大蔵省証券市場におけるイングランド銀行
の操作は度々国際的な資金流入に対する政策によ
って条件付けられることになる。例えぽ、もし利
子率が海外で上昇するならぽ、イングランド銀行
11）我々は市中銀行によって保有された経常残高を無視することにする。
12）しかしながら、そのような金緑証券の購入あるいは売却は金緑証券市場の市況に影響を及ぼすことになる。例
　えば、もし金緑証券の売却が金緑証券市場を経由するとしたならば、イングランド銀行は通常徐々に低下してい
　く価格でのみ公債を購入することになる。さもなくば、イングランド銀行は公債の購入を回避し、そして、民間
　部門に海外からの売却を吸収することを許す。そのような場合には、イングランド銀行は、金と外国為替準備が
　低下するにつれて、同額だけ民間部門の手中にある大蔵省証券の削減という機会を得ることになる。
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は資金の流出と結果としての準備の流出を回避す
るためにイギリスの利子率を引き上げるであろ
う。そのような国内流動性の考慮というよりも国
際的な考慮がイングランド銀行の利子率政策の第
一義的な決定要因となりがちである。しかしなが
ら、もしイングラソド銀行が消極的な役割を演ず
ることを選択するならぽ、海外資金のより積極的
な獲得競争は市中銀行をして信用の最も強い需要
期に流動ベースを拡大することを許容する。たし
かに、これらの諸条件において、公的政策は度々
資金を引き付けるように国内利子率の上昇を促し
た。
イギリスにおける銀行預金
　我々は銀行預金水準の変化の直接的な原因とは
どのようなものなのかということを問うことによ
ってイギリスの銀行預金水準についての別の説明
を提供するという我々の試みを着手することにし
よう。準備供給が金融当局によって固定されてい
るような部分準備制度の下では、その答えは明白
である。すなわち、預金の変化は当局が引き起こ
すかあるいは当局が発生することを容認した準備
の変化によって引き起こされることになる。銀行
準備比率が厳密である限り、このような結論につ
いて論議の余地はないのである。それゆえに、我
々は銀行預金の水準をこれらの諸条件が一般的で
ある経済モデルのシステムにおいて与件13）として
取り扱うことを必要とする。
　我々は準備とその他の資産との間をはっきりと
区別するような、そして準備とその他の資産との
間の一定比率を仮定するようなこれらのアプロー
チがイギリスには適用されないことを見てきた。
それに代わって、我々は政府部門に対する貸付と
民間部門に対する貸付を区別した。これらの範疇
の資産の間の何らかの一定比率を欠いている時に
は、我々はこれらの資産がそれぞれ変化するよう
になるその要因を検討することにする。このよう
な手順を正当化するために、我々は金融当局が現
金の供給を制限することを選ばないから現金比率
が拘束されることはないということを簡単に注目
することにする。それゆえに、流動性比率は問題
とはならないのである。なぜなら、市中銀行は彼
らの貸出構成をそれぞれの範疇において変更する
ことによってあらゆる流動性の制約に対処するこ
とができるからである。
　まず最初に当局が様々なタイプの政府債の利回
りを固定する政策を追求しているものと仮定す
る。我々が既に考察してきたように、その時当局
は非銀行民間部門が彼らの資産構成で保有するこ
とを選んだいかなる政府債の量も受け入れなけれ
ばならない。そして国内保有の政府債の総量を与
えられたものとするならぽ、このことは銀行部門
を通じて間接的に保有されている総量を決定する
ことになる。民間部門の直接的な政府債の需要の
それ相当の増加とは匹敵することのない民間部門
の借入の増加は結果的に政府部門に対する銀行貸
付の増加へと導くことになろう。同様のことは例
えば利子率政策の変更かあるいは民間部門の資金
需要の上昇によって引き起こされた非銀行部門の
政府債の需要の低下にも妥当することになる。統
制された利回り政策は政府部門に対する銀行貸付
が政府債の市場の需要と供給の両側面のあらゆ
る変動に対して感応的であることを意味してい
る。
　平易にするために、我々は民間部門に対する銀
行貸付を融資として規定することにするが、つい
でに言えば、それは事実上例えば商業手形のよう
なより流動的な資産を含んでいるということに注
意しなければならない。融資水準の変化は民間部
門の銀行信用の需要のシフトか金融当局の融資に
対する直接的統制による賦課一切断一かのど
ちらかを反映している。
　銀行預金の変化は融資と政府部門に対する銀行
貸付の変化の総計に等しい14）。当局が政府債の利
回りを固定する政策を追求し続けるとしたなら
ぽ銀行部門を通じた公共部門の住宅金融需要が依
然として非銀行民間部門の政府債の需要の変動を
反映するために、銀行融資に対する最も厳格な統
制でさえ銀行預金に対する統制を与えることはで
きないのである。もし融資が当局によって統制さ
13）当局の行動は外生的なものとして取り扱うという条件である。
14）銀行が保有する株式や海外への純貸付のあらゆる変化を無視することにする。
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れないとしたならば、銀行預金の変化はまた民間
部門の融資の需要のあらゆるシフトを反映する。
　当局のそれに代わる政策は非銀行民間部門によ
って保有された政府部門の公債の量を統制するこ
とである。総公債残高が与えられているとしたな
らぽ、これが政府部門に対する銀行貸付を決定す
る。それゆえに、当局は政府部門の借入のあらゆ
る変化が諸銀行によってもたらされた程度を統制
することができる。
　また、銀行融資に対する免除あるいは統制とい
う二つのいずれかの方法がある。前者の場合に
は、銀行融資は民間部門の信用の需要のシフトが
ある時に変化することになる。それゆえに、銀行
預金は政府部門に対する銀行貸付を固定しようと
する当局の行動と民間の融資需要との両者を反映
する。しかしながら、この政策の下で、もし当局
が銀行融資を統制するとしたならば、当局はまた
銀行預金の供給を統制することになる。なぜな
ら、どちらの範晴の銀行貸付も変動の余地がない
からである。
　イギリスでは、戦後のほとんどの期間、当局は
市場によって保有された政府証券の量よりもむし
ろ政府証券の価格を統制する政策を採り続けてき
た。同時に当局は貨幣量を統制しなかった。この
ことは当局がその当時銀行融資を統制したのかど
うかにかかわらず間違いのないことである。とい
うのは、融資が統制された時でさえも、公的部門
に対する銀行貸付は、民間部門の資金需要の変化
あるいは投資家の選好の変化を反映するので、政
府債の代替物の利回りの変動の反応に変化を受け
やすかった。
　1968年の末以来、そのような状況は当局が短期
的に銀行預金の水準を統制したという状況により
一層近づいたのである。当局は全く金緑証券市場
から買い支えを取り止めたわけではなかったが、
当局のより弾力的な政策は当局が量的目標に対し
てより優先性を与えることができるということを
意味するものである。かくして非銀行民間部門の
政府債の需要のシフトはもはや短期的に政府部門
に対する銀行貸付の実質的な変化に関連するとは
限らない。このことは当局が銀行融資に対して厳
格な制限を課すことを試みた期間の一つの時期で
あった。そのようなわけで貸付の両者の種類は当
局の統制の対象となった。
　我々はこれまで公共部門と民間部門に対するイ
ギリスの銀行貸付に影響を及ぼした諸要因があた
かも独立的であるかのごとく論じてきた。実際
に、最も短い期間を除いて、それらはおそらく密
接に関連しているようである。しかし、これらの
貸付の間の関連は部分準備制度とは関連がないと
いうことを認識することは重要である。すなわ
ち、それは融資の需要に対する政府証券市場にお
ける当局の行動の反動から生じるか、非銀行民間
部門の政府債の需要への融資の供給統制の影響か
ら生ずることになる。例えぽ、金緑証券の高利回
りは社債の利回りを引き上げることになり、そし
て、企業の借手が長期資本よりもむしろ銀行から
の短期信用を求めることを促すことになる。ある
方向に政府部門に対する銀行貸付に影響を及ぼす
手段は度々融資の需要を反対の方向にシフトさせ
ることになる。同様に、銀行融資の統制は支出者
をしてそれに代わる資金の源泉を求めることを強
いるか、あるいは彼らの保有金融資産を現金化す
ることを強いることになる。すなわち、このこと
は非銀行民間部門の公共部門の公債の需要を引き
下げることになる。このようにして、政府部門に
対する銀行貸付を増加する。
　政府部門と民間部門に対する銀行貸付を決定す
る諸要因のそれぞれの検討は、貸付の両方の種類
が当局によって統制されている限りにおいての
み、銀行預金の水準の完全な説明を提供すること
ができるということは明らかである。より平常の
状態において、十全たる説明は経済の金融部門の
モデルの文脈においてのみ見出される。我々は第
6章において貨幣供給と資本信用市場の諸条件と
の間の関連についてより多くのことを述べること
にするので、我々はここではこのことを試みるつ
もりはない。差し当たり、我々はイギリスの状況
において、当局が政府証券市場で量的政策を採用
し、民間部門に対する銀行貸付を直接統制する場
合においてのみ、銀行預金の水準が当局によって
決定されるということだけを長々と繰り返すにす
ぎない。このような結合政策はごく最近新しく取
り入れたものである。
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長期の銀行預金
　これまで我々の議論は銀行預金水準の変化へと
導く諸要因について限定してきた。それゆえに、
我々はまだ長期的に何が銀行預金水準を決定する
のかということを考察してこなかった。部分準備
制度の下でさえ、このことは簡単な問題ではな
い。なぜなら、その解答は準備ベースの大きさに
関する当局の決定についての説明を含まなけれぽ
ならないからである。そして、このことは当局が
どのように経済環境の変化に対応するのかという
モデルを含むからである。金融当局は反応指数を
定式化する試みを行った（例えぽ、次のものを参
照せよ。Christian，工W．，’A　further　analysis　of
the　objectives　of　American　monetary　policy’．
J．Finance，　vo1．23．　June．　pp．465－77．1968．
Dewald　and　Johonson．　An　object三ve　analysis
of　American　monetary　policy，1952－61，1963．
Fisher，　D，’The　objectives　of　British　monetary
policy，　1951－1964’，　J．　Finance，　vol．　23，
December，　pp，821－31．1968．）、　しかし、これ
らの試みを論じることは本書の範囲を超えること
になろう。その代わりに、我々は公的介入を欠い
た場合の銀行制度の規模を決定する一般原理に我
々の考察を限定することにする。当局が銀行預金
の供給よりも民間信用の統制により多くの関心を
向けるというイギリスにおいて特に重要な問題に
我々の考察を限定することにする。
　我々はこれらの機関同士で競合しかつ、潜在的
な借手の業務と潜在的な資金の貸手の業務を目的
とした他の金融機関と競合する金融仲介業として
の銀行の理念に立ち戻らなけれぽならない。例え
ば、銀行や建築組合のようなあらゆる金融機関の
グループの規模は全体としての経済における金融
仲介機関の規模と貸手にとって魅力ある種類の負
債を提供するこれらの機関の能力と潜在的な借手
に対して魅力的な貸付の機会を捜し求めることの
できるこれらの機関の能力とに依存する。我々は
これらの機関の取り扱う負債と資産の性格に従っ
て金融機関のグループを区別することから、この
ことはあらゆる金融機関のグループの規模がその
負債と資産の市場によって制限されることを意味
するものである。もし、最終的な貸手からの資金
の供給と最終的な借手からの借入需要が一定とし
て扱われるならぽ、何らかの特定の金融機関のグ
ループは他の金融機関と比較してその機関の効率
性を高める一営業費を引き下げる一ことによ
ってそのシェアを拡大することができる。すなわ
ち、それは資産と負債についてよりよい条件を提
供することができるからである。そのようにし
て、他のタイプの金融機関から業務を吸引するこ
とができるからである。あらゆる金融機関のグル
ープの中での競争は効率性の改善による便益はこ
のような方法で還元されることを保証している。
　技術状態一その相対的効率性一を一定とす
れば、銀行業はその規模が大きくなるにつれて費
用関数の上昇と平均収入の低下に直面する。金融
機関の原材料一預金一の費用は限界資金が他
の金融機関から引き付けられるのに従って上昇す
ることになり、そして資産収益はより有利な貸付
機会が使い果たされるにつれて低下することにな
る。そして市中銀行は引き続いて彼らの資金を利
用するというあまり利益になるとは言えない方法
へと向かっていくことになる。自由市場において
は、長期的に銀行業の規模に影響を及ぼすような
諸要素は基本的にあらゆる他の産業に影響を及ぼ
すであろう諸要素と同様なものとなろう。
　金融及び財政的措置によっては影響を被ること
のないごくわずかな産業がある。その産業の生産
物への課税はそのような産業の拡大を妨げるが、
例えぽ、農業における化学肥料の補助金というよ
うな原材料費を抑えるような協定は産業の拡大を
促す。銀行業はおそらく他の多くの産業よりも頻
繁に介入を受けている。そして、例えぽ、銀行貸
付の統制というようなこの介入の多くは産業の拡
大を縮小する。しかしながら、例えぽ当座勘定に
対する利子の禁止というようないくつかの介入は
費用を抑えてくれる15）。それゆえに、そのような
15）このことは実際に銀行業の利点であるのかどうかということは議論の余地がある。なぜなら、一方で費用は削
　減されることになるが、それが銀行預金の需要にもなるからである。それゆえに、これは銀行業の拡大を抑える
　ことになる。
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方策の全ては産業の規模に影響を及ぼすのである
が、産業はそのような方策を決定するのではな
い。当局によって課された制約のもとにおいても
依然として産業の相対的な効率性がその産業の規
模に影響を及ぼす余地がある。
　この結論を強調することは重要である。なぜな
ら、銀行間の競争はその他の銀行を犠牲にするこ
とによっていくつかの銀行の規模を大きくするも
のではあるが、例え長期的においてさえ全体とし
ての産業の規模に影響を及ぼすことができないと
いうことが度々主張されているからである。もし
競争というものが効率性を高めるとしたならぽ、
この主張は一般的に言って誤りである。このよう
な主張は金融当局が常に短期的に銀行預金の水準
を決定するという特殊な場合、すなわち、金融当
局が銀行と他の金融機関の相対的効率性を全面的
に許すことのない基準に照らし合わせることによ
ってそうする場合にのみ妥当するものである。我
々が考察してきたように、イギリスではこのよう
な情勢は1968年の末以前にはたしかに普及してい
なかった。なぜなら、当局はその期間に銀行預金
の水準を統制しなかったからである。イギリスの
将来において、またその他の諸国においても疑い
なく、銀行預金の水準がきびしく統制される期間
がある。しかし、長期的に経済を運営するに際し
て、金融当局は市中銀行が金融仲介網の中で演ず
るのに適した役割を全く念頭に置いていないとい
うことはほとんどありそうには思えない。
貨幣供給の‘直接の決定要因’
　部分準備銀行制度の理論的モデルは価値のない
ものであるという印象をそのままにしておくこと
は全くの誤りであろう。この理論モデルは過去20
年のイギリスの銀行預金の水準を説明することは
ないが、それは異なる時期にその他の諸国におけ
る銀行制度に適用される基本モデルを提供したの
である。フリードマンとシュバルツ（Friedman，
Mand　Schwartz，　A．　J．　A　Monetary　History
of　the　United　states，　princeton　University
press　1963．）によるアメリカの貨幣供給に関す
る記念すべく歴史的研究はそのそれぞれが当時の
一般的な状況を反映するよう意図されたこの理論
の一連の所見に依拠している。
　彼らのモデルは、市中銀行の準備資産と流通現
金通貨の両者を形成する‘高圧力’貨幣Hの供給と
銀行が固守する預金に対する準備資産の比率rと
公衆が要求する銀行預金に対する現金通貨の比率
cという三つの決定的な諸要因に焦点をあててい
る。ハイ・パワード・マネー（高圧力貨幣）はイ
ギリスの制度における現金に相当する。なぜな
ら、銀行預金の水準を与えるために銀行制度を通
じて乗数倍されるのがこれだからである。貨幣供
給M、
　　　　M－H［1十cr十c］・
というような形で与えられるということを示すこ
とができる16）。その際、ここでのHとcとrは貨
幣供給の‘直接の決定要因’として周知のものであ
る。
　Hとcとrを決定する諸要因が同一であり、独
立していると仮定すれば、この理論は有用なもの
となる。フリードマンとシュバルツはそれぞれの
直接の決定要因に影響を及ぼす諸要因を別々に分
析することのできる能力を持っている。それゆえ
に、ある期間において、諸要因の何らかの一つの
変化はその他の要因に影響を及ぼすことなくして
生ずることができるのである。このモデルはアメ
リカである時期に現れた制度的環境において分析
値と予測値との両老の存在が証明された。
　あらゆる特殊な状態に適うように修正を施され
た同様な方程式はあらゆる銀行制度に適うように
組み立てることができる。しかし、もしMがHと
16）Cが流通現金通貨でRが銀行によって保有される現金でDが銀行預金であると仮定してみよう。その時、
　　MニC十D、
　　H＝C十R。
従・’（i　sc一ε‡R－｝‡雑一（D鑑‡毛96C）一（14呉扶／c）・
　　従・て、M－H［1－iit－9－1］・
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rとcの変化に順応するのであり、その反対では
ないという場合、すなわちHとrとcが独立して
いると言う場合にのみそれは有益となる。このよ
うな接近方法がイギリスで効力を失うのはこれら
の諸条件のどれもが満たされていないからであ
る。我々がこのような理論に属する現金比率の所
見を考察する時、我々は、短期利子率を統制する
ために、イングランド銀行が現行の預金水準の下
で公衆が必要とする現金量を供給することを選ぶ
と論じた。かくして、MはHに依存するというよ
りもむしろHはMに依存することになる。それゆ
えに、銀行自身が流動資産全体一流動性比率理
論のこのような定式化における高圧力資産一に
対する実質的な統制手段を備えていることとrが
何らかの預金水準の変化を相殺する方法で変化す
るという二つの理由によって流動性比率理論は破
綻することになる。
　アメリカ合衆国においては、また直接の決定要
因のアプローチは当面の状況に適用できるように
は思えない、当局は短期利子率を統制するのか銀
行の準備ベースを統制するのかということについ
てのいくつかの議論がある。もし当局が前者を統
制するのであれば、イギリスで生じているよう
に、Hは受動的に利子率の変化に反応することに
なる。そして、もし当局が後者を統制するのであ
れば、公衆の現金保有性向である何らかのcの変
化はHの変化によって相殺されることになる。そ
れゆえに、Hとcは相互依存的である。かくし
て、いずれの場合においても、この理論に要する
諸条件は満たされていない。　　　　　　（未完）
　　　　　　　　　　　（1998．9．30受理）
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